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Resumo: Com o presente artigo, tecem-se alguns considerandos sobre o método de avaliação da 
admissibilidade teórica do canal do crédito, baseando-nos na sua decomposição em condição de 
existência e condição de eficácia. 
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Abstract: With the present paper we intends a method of evaluation of the theoretical admissibility of the 
credit channel, based on the formulation of yours conditions of existence and efficacy. This method was 
used to evaluate the presence of credit channel on Portuguese economy. 
Keywords: Credit channel, bank lending channel, balance sheet channel, and monetary policy. 




  Desde a segunda metade dos anos oitenta têm surgido na literatura económica diversas 
referências ao papel do crédito no âmbito da transmissão monetária. Esta literatura questiona, 
essencialmente, se o crédito desempenha um papel primordial na condução da política monetária 
e é, no fundo, um reavivar de uma questão muito antiga: se é a moeda ou o crédito que é 
determinante para a actividade económica1. 
  O interesse pelo canal do crédito resulta do facto de se constatar que pequenas alterações 
nas taxas de juro tem um forte impacto sobre a despesa. Pode uma alteração de meio ponto 
percentual ser tão relevante para a formação bruta de capital fixo, as existências, o consumo ou 
outras despesas sensíveis à taxa de juro? A esta pergunta é difícil responder convincentemente 
apenas com base na abordagem das taxas de juro (money view). No entanto, não se trata de uma 
pergunta muito recente: tem as suas origens na doutrina da disponibilidade (availability doctrine) 
advogada pelo economista Roosa (1956), que desenvolveu a ideia de que as taxas de juro não 
precisavam de se alterar substancialmente para serem efectivas (ver Volcker, 2002, p. 8). 
  A dispersão da literatura sobre o canal do crédito, focando os mais diversos aspectos do 
sua estrutura e das suas implicações sobre a condução da política monetária, aliados a uma 
multiplicidade de termos para designar exactamente os mesmos conceitos, tem como preço a 
                                                 
1 Esta controvérsia tem a sua origem na discussão sobre a banca central protagonizada pela currency 
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dificuldade, mesmo para um iniciado, de se perceber exactamente o que é o mecanismo de 
transmissão da política monetária pelo crédito. 
O primeiro passo para se compreender o canal do crédito passa pela enunciação clara do 
que é o mecanismo de transmissão pela via do crédito, pelo que a análise da admissibilidade do 
canal do crédito requer uma profunda sistematização da literatura e a clarificação dos conceitos 
utilizados na teoria do canal do crédito. 
  No estudo do canal do crédito assumem particular relevância a verificação da sua 
admissibilidade teórica e as consequências das sua presença para a condução da política 
monetária (Fuinhas, 2001 e 2002b). A verificação da sua admissibilidade teórica implica o 
desenvolvimento de um método de abordagem do canal do crédito baseada na sua decomposição 
nas condições de existência e de eficácia2. 
  O desenvolvimento de um método decomposição do canal do crédito, baseado nas suas 
condições de existência e de eficácia, tem ainda um especial interesse porque se revela adequado 
para se proceder à análise do caso português. 
  Terminaremos o artigo realçando alguns aspectos merecedores de uma maior atenção no 
estudo da problemática do crédito e das suas implicações para a condução da política monetária. 
 
1 – A actualidade do canal do crédito 
  O estudo do canal do crédito não pode ser dissociado da problemática mais geral dos 
canais  de  transmissão  da  política  monetária.    Lown e Morgan (2002, p. 217) traduzem bem a 
essência do problema da transmissão monetária na seguinte passagem: 
“Monetary transmission is one of the great mysteries in economics. Namely, how can 
purchases or sales of just a few billion dollars in securities in the overnight reserve 
market have such large, persistent effects on overall spending?”. 
  O crédito, negligenciado na abordagem da moeda (money view), pode dar uma resposta 
satisfatória a algumas dessas questões. 
  O crédito está hoje em dia no epicentro de diversas controvérsia macroeconómicas tais 
como as consequências do excessivo endividamento, a condução da política monetária com taxas 
de juro praticamente nulas, efeitos geograficamente diferenciados da política monetária em união 
monetária, a constatação de que o rigor das políticas monetárias contraccionistas desaba 
desproporcionadamente sobre determinadas categorias de agentes económicos ou a assimetria da 
política monetária. 
                                                 
2 A abordagem monetária e a abordagem do crédito requerem a rigidez dos preços. Alguns considerandos sobre o canal do crédito  José Alberto Fuinhas 
 




2 – A admissibilidade do canal do crédito 
  Apesar do mecanismo de transmissão da política monetária ter sido um dos mais 
estudados na literatura económica, ainda nos encontramos a alguma distância de compreender 
em pormenor como ele opera. 
  O canal do crédito sofre da dificuldade comum aos demais canais de transmissão da 
política monetária: a extrema dificuldade (talvez insuperável no actual estádio de 
desenvolvimento das técnicas econométricas) em validar empiricamente a sua presença. Esta 
dificuldade leva-nos a realçar a importância de nos debruçarmos sobre a plausibilidade da teoria 
do canal do crédito e a procurarmos no “realismo” das suas hipóteses, aferir a sua 
admissibilidade. 
  Porquê estudar a admissibilidade teórica do canal do crédito? Primeiro, porque o crédito 
permite uma explicação teoricamente robusta dos efeitos da política monetária sobre o produto 
(real) que não podem ser atribuídos exclusivamente às alterações nas taxas de juro. Segundo, 
porque é um tema que apenas despertou a atenção dos investigadores a partir da década de 
oitenta, tendo, ainda, espaço para aprofundamentos teóricos e empíricos. Terceiro, porque o 
canal do crédito tem sido afectado por uma profunda inovação financeira operada no crédito. 
Quarto, porque se revela uma boa explicação para a intensificação dos ciclos económicos. 
Quinto, porque explica as assimetrias da política monetária. Sexto, porque explica a existência 
de apertos do crédito (credit crunches). 
  A análise da literatura económica sugere que, em rigor, o mecanismo de transmissão pelo 
crédito, frequentemente apenas designado como canal do crédito, deve ser decomposto em dois 
subcanais: o canal do crédito bancário e o canal do balanço (Fuinhas, 2001, 2002c e 2002d). Na 
realidade, a quase generalidade dos investigadores do papel do crédito na teoria económica 
concentram a sua atenção sobre um dos referidos subcanais, pese embora o facto de o subcanal 
do balanço, apesar de ser mais amplo e, consequentemente, ultrapassar os limites do crédito 
bancário, dar um contributo importante para a explicação do canal do crédito bancário. 
  A principal característica do canal do crédito bancário é considerar que o banco central 
pode influenciar o volume de crédito concedido pelos intermediários financeiros, alterando a 
dimensão da base monetária. No entanto, para que os bancos desempenhem um papel relevante 
no mecanismo de transmissão monetária é necessário, ainda, que alguns agentes económicos 
sejam “dependentes” do crédito bancário, no que se refere ao seu financiamento com recurso a 
capitais alheios. Podemos, deste modo considerar que o canal do crédito bancário: 1) pressupõe Alguns considerandos sobre o canal do crédito  José Alberto Fuinhas 
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um contributo determinante do crédito bancário e 2) presume a existência de dependência do 
crédito bancário por alguns agentes económicos. 
  O canal do balanço é baseado na convicção de que as alterações na intensidade da 
política monetária podem alterar o valor do património líquido dos agentes económicos e, 
portanto, modificar o seu prémio de financiamento nos mercados do crédito. Uma redução no 
valor do património liquido dos agentes económicos traduz-se numa deslocação, para cima, da 
curva da oferta para estes mutuários, devido à presença de assimetrias de informação entre os 
mutuários e os mutuantes. Contudo, este mecanismo não é específico dos bancos, uma vez que 
todos os mutuantes se deparam com este problema nas suas relações com os seus mutuários. 
Podemos assim considerar que o canal do balanço: 1) revela-se através da deterioração da 
situação líquida dos mutuários e 2) opera através dos diversos “tipos” de crédito. 
  O canal do crédito tem subjacente um mecanismo causal que se inicia com a intervenção 
da autoridade monetária (sobre as reservas), passa pelo crédito e culmina no produto (figura 1). 
Figura 1 
MECANISMO CAUSAL DO CANAL DO CRÉDITO 
 
  O mecanismo causal do crédito, supra citado, conduz a que a presença do canal do 
crédito deva ser investigada através do modo como o mesmo se manifesta. O canal do crédito 
pode revelar-se através: 1) do prémio de financiamento ou 2) do fenómeno do racionamento do 
crédito. 
  Apesar da simplicidade do mecanismo de causalidade e do modo como o canal do crédito 
se revela, é particularmente difícil proceder à sua verificação empírica, especialmente devido: 1) 
ao problema da identificação e 2) ao problema da determinação da intensidade da política 
monetária. 
  As dificuldades inerentes à problemática da verificação empírica do canal do crédito 
levaram-nos a propor um método de abordagem do canal do crédito, baseado na sua 
decomposição em condição de existência e em condição de eficácia (Fuinhas, 2001). 
  A decomposição do mecanismo causal do canal do crédito apresenta a vantagem de 
bastar a não verificação de uma das suas duas condições, para que o canal do crédito não tenha 
relevância económica. Este ponto, em particular, é extremamente importante pois uma parte 
substancial da literatura sobre o canal do crédito centra-se apenas numa destas duas condições e 
tece considerações sobre a presença do canal do crédito. Dito de outro modo, a maior parte da 
literatura parece ignorar que tem que se verificar, em simultâneo, as duas condições (existência e 
RESERVAS CRÉDITO PRODUTO Alguns considerandos sobre o canal do crédito  José Alberto Fuinhas 
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eficácia) para que o canal do crédito tenha significado económico (figura 2). 
Figura 2 
RELEVÂNCIA ECONÓMICA DO CANAL DO CRÉDITO 
 
  Como já vimos atrás, o canal do crédito não é analisado senão a partir dos seus subcanais 
(do crédito bancário e do balanço). No entanto, em ambos os subcanais a condição de existência 
e a condição de eficácia correspondem aos mesmos pressupostos latos do mecanismo de 
causalidade. 
  A condição de existência do canal do crédito analisa se a variação das reservas do sistema 
bancário causam o volume de crédito (figura 3). 
Figura 3 
CONDIÇÃO DE EXISTÊNCIA 
 
 
  A condição de eficácia do canal do crédito analisa se as alterações no volume de crédito 
causam o produto (figura 4). 
Figura 4 
CONDIÇÃO DE EFICÁCIA 
 
  Vamos nos pontos seguintes analisar a admissibilidade do canal do crédito bancário, do 
canal do balanço e a problemática da verificação empírica do canal do crédito. 
 
2.1 – A admissibilidade do canal do crédito bancário 
  A admissibilidade do canal do crédito bancário deve ser analisada escalpelizando a 
condição de existência e a condição de eficácia. 
  A condição de existência baseia-se em cinco factores (Fuinhas, 2001 e 2002c): 1) a 
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robustez dos balanços dos bancos; 4) a persuasão moral; e 5) os descobertos bancários. 
  A condição de eficácia baseia-se em dois factores (Fuinhas, 2001 e 2002c): 1) a 
dependência do crédito bancário e 2) a especificidade do crédito bancário. 
 
2.2 – A admissibilidade do canal do balanço 
  A admissibilidade do canal do balanço deve ser analisada dissecando a condição de 
existência e a condição de eficácia. 
  A condição de existência baseia-se em três factores (Fuinhas, 2001 e 2002d): 1) o papel 
dos factores financeiros; 2) o efeito sobre o valor dos activos; e 3) o efeito sobre o cash flow. 
  A condição de eficácia baseia-se em dois factores (Fuinhas, 2001 e 2002d): 1) a 
dimensão dos agentes económicos e 2) as assimetrias de informação. 
Dentro das assimetrias de informação, assumem um papel importante quatro factores: 1) 
os custos de agência e a oferta de crédito; 2) o papel do balanço dos agentes económicos; 3) o 
papel do balanço dos bancos; e 4) o nível de endividamento. 
 
2.3 – A problemática da verificação empírica do canal do crédito 
  Warner e Georges (2001, pp. 74-75) consideram que existem dois problemas 
fundamentais quando se pretende testar directamente o canal do crédito: 1) a dificuldade em 
identificar os choques monetários exógenos; e 2) a dificuldade em identificar o relacionamento 
entre estes choques e a subsequente actividade real. Estas duas dificuldades são conhecidas na 
literatura económica da especialidade, como o problema da determinação da intensidade da 
política monetária e como o problema da identificação, problemas que não tiveram um resposta 
satisfatória até ao presente. 
  É justamente esta dificuldade em testar empiricamente a presença do canal do crédito que 
justifica, a nosso ver, a abordagem extremamente cautelosa do método de decomposição do 
canal do crédito, nas suas condições de existência e de eficácia. 
 
3 – A aplicação da metodologia ao caso português 
  O método de análise do canal do crédito, baseado na sua decomposição em condição de 
existência e condição de eficácia, pode ser utilizada para analisar a presença do canal do crédito 
na economia portuguesa. 
  Fuinhas (2001) aplica a decomposição do canal do crédito em condição de existência e 
em condição de eficácia à economia portuguesa para o período de 1977 a 1998. Nesse estudo, o Alguns considerandos sobre o canal do crédito  José Alberto Fuinhas 
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autor: 1) decompõe o período em análise em dois períodos distintos, nomeadamente a) 1977 a 
1989, período em que vigorou o controlo monetário directo e b) 1990 a 1998, período em que 
vigorou o controlo monetário indirecto. 2) procede à análise, em separado, do canal do crédito 
bancário e do canal do balanço. 
  O método proposto por Fuinhas (2001), tem a flexibilidade adequada para trabalhar as 
características da economia portuguesa durante o período em análise: 1) uma pequena economia 
aberta; 2) um subperíodo de intenso desenvolvimento dos mercados financeiros; 3) uma 
predominância do sistema bancário; e 4) uma experiência de enquadramento do crédito. 
  Aplicação à economia portuguesa do método proposto por Fuinhas conduziu às seguintes 
conclusões: 1) Existem condições favoráveis à presença do canal do crédito (Fuinhas, 1999, 
2001 e 2002a; Fuinhas e Manso, 2001)3. 2) Não se verificou o enfraquecimento do canal do 
crédito bancário com a passagem para o controlo monetário indirecto (Fuinhas, 2001). 
 
Conclusão 
  Há um benefício analítico em decompor o canal do crédito nas suas condições de 
existência e de eficácia. 
  O canal do crédito deve ser considerado na condução da política monetária. 
  As peculiaridades do canal do crédito obrigam ao seu repensar permanente. 
  Áreas a necessitarem de investigação: 1) o canal do crédito em união monetária (ver 
Fuinhas, 1998); 2) implicações da concentração bancária nas relações de clientela; 3) o canal do 
crédito na presença de sobreendividamento; e 4) o canal do crédito na presença de taxas de juro 
nominais próximas de zero. 
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